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ARTÍCULOS
Cómo citar este documento:
LA POST-GUERRA Y LAS ILUSIONES lVIONETARIAS
, 1. -i-Nota Preliminar, -La redacción de esta Revista me
ha pedido manifestar mi opinión sobre-la moneda en la. post-
guerra. Aunque toda invitación de colaborar proveniente, de
este lado es, honrosa teniéndose en cuenta el alto prestigio
de la "Revista de Economía y Estadístíca.", me he resistido
e ún tanto a cumplir con tal deseo. De un lado, no sé si vale
, \ . ,
la. pena decir mi opinión después de haber leído, una literatu-
ra tan abundante al respecto que' casi nada queda que ya
no se haya dicho oportunamente en tantos artículos que seoeu-
paran críticamente de los nuevos proyectos monetarios (1).
y de otro lado, en los últimos 40 años la situación de la li-
teratura monetaria se ha tornado un -tanto paradógica. An-
tes no escribían tantos aficionados, carentes de preparación.
Hoyes casi la regla que personas que por su profesión en-
tienden algo de la materia -sin conocer en general la litera-
iurti científica- como los muchos' banqueros, no publiquen una
línea, . mientras los escritores.jnouétarios frecúentemente ca-
recen de la debida preparación. Son' contadas las personas
'que hayan dedicado muchos años de 'su vida exclusivamente
a la-labor interesante y 'a la ,vez algo abnegada, de estudiar
la historia monetaria y los grandes sistemas de. economía po-
lítica,observando continuamente tanto la realidad, de la eco-
nomía monetaria en el mundo c0J1101a' enorrneliteratura es-
peciaL Y hay personas a quienes no agrada publicar nada,
(1) Véase, por. ejemplo, el luminoso- artículo de RAUL PREBISCH,
El Patrón 01"0 y la Y¡il,'ilerabili'dadEconómica de nuestros países,
en "Revista de Ciencias' Económicas' " •Facultad de Ciencias
Económicas. Buenos Aires, marzo ile~,lg44.
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porque ios que escriben generalmente sobre la moneda, pa-
recen ., interesados" en cualquier sentido. Pregunté una vez
en 1932 .a un prominente banquero, colaborador del Dr.
Schacht (2), porqué ellos no se oponían públicamente a cier-
tas mentiras que cada vez mas se propagaban en la forma de
.proyectos monetarios, y él me contestó: "no vale la pena, pues
los inteligentes saben que se trata de cosas absurdas, y por
fin la verdad triunfará de todos modos".
Hablando con toda franqueza no podría decir si este ban-
quera tenía razón o 110. Sin embargo yo también me he acos-
tumbrado a no contestar ataques y polémicas. En la época
en que fuí profesor titular de Economía y Finanzas en la
Universidad de Leipzig y Presidente .de la Sociedad Alema- G
na para la protección' del sistema monetario, me atacaron
diariamente personas incompetentes y para responder a to-
das .estas provocaciones mi tiempo no habría alcanzado.
En lo siguiente hablaré de las Ilusiones Monetarias que
se encuentran tanto en una parte del público como de 16s
•, expertos' ,.
2. ,-- Primera 1111sión: 'C: Un sistema monetario 1mevo y
reuoiucionarioi - Algunos observadores creen que después de
( 2) SCHACHT fué partidario apasionado de la estabilidad moneta-
ria y adversario de la "amplificación del crédito' '; de los' pro-
. yeetos monetarios y .de las devaluaciones abiertas. Su tragedia
-y la de Alemania- fué que, él no tuviera .bastante carácter
para negarse al pedido, de' Hitler de tomar a su cargo la presi-
dencia del Banco Central en, la época nacional-socialista. . Con
GOTTFRIED FEDER, el teórico y reformador monetario nacio-
nal-socialista como Presidente del Banco, la economía de Alema-
nia habría fracasado dentro de dos míos y se habría evitado así
la segunda guerra mundial. Sin embargo, los críticos de SCHACHT
. se, equivocan .euando dicen que la falta de carácter fué sucali-
dad única y más principal. Este hombre ha luchado durante rnu-
chosaños antes y después de Hl33 con una energía formidable
contra todos los sectores de los· reformadores de la moneda efn-
flacionistas, lo que no impide que .haya introducido, no siendo ya
dueño de la situación, una serie de trucos y artificios mal repu-
tados en todo el mundo.
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la guerra va a' sugir un nuevo período de la economía y lID
nuevo "orden monetario", diametralmente distinto a todos
los regímenes conocidos. La 'idea básica de este pensamiento es
la siguiente. "La segunda guerra es distinta de todas las an-
teriores, también ele la guerra. ele 1914 a 1918. No es una gue-
rra nacionalista ni económica, sino una guerra ele ideas: el
nuevo socialismo está en contra elel viejo capitalismo, el nue-
vo orden contra el antiguo desorden. Por eso después de esta
guerra va a surgir, un nuevo orden, y esto aún en el caso,
que ahora parece casi seguro y el único deseado por nosotros,
de que triunfarán las democracias. Y tal nuevo orden exi-
girá un nuevo régimen monetario, .libre de las gangas de los
antiguos sistemas, 'opuesto al metalismov al semimétalismo
como también a la"s medidas de la guerra monetaria -o sea
algo completamente nuevo e inaudito, desconocido todavía-
o más bien conocido sólo lJor algunos espíritus agraciados".
&Es ésto imaginable?
Creo que no se efectuará ni lo uno ni lo otro, ni el "nue-
\'0 orden" económico en el' sentido radical, ni lID sistema mo-
netario completamente revolucionario.
Es cierto que las tendencias socialistas, las cuales se ma-
nifiestan fuertes después ele cada guerra' de larga duración,
tendrán cierta fuerza precisamente después de estagüerra,
teniéndose en cuenta la influencia de Rusia y de los sectores
socialistas que ya hoy en día se notan en Inglaterra i' otros
países, antes aristocráticos y burgueses. Influirán en este sen-
tido, especialmente, por un lado, el alto grado de nacionali-
zación de la propiedad, efectuada ya hasta la fecha por la
tributación confiscatoria, y el estado de ánimo de lossolela-
dos radicalizados en el frente, por otro. .
. \
Es cierto que en un socialismo' o comunismo' completa-
mente consecuente, nuestra moneda perdería la mayoría de
sus funciones actuales. Pero no veo cómo tal sistema se man-
tendría por largo tiempo. Y en todo caso no se podría in-
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traducir un régimen monetario quena tenga su- raíz en los
hechos económicos existentes o pasados, pues unrégimenpa-
·ra que sea perdurable 'debe estar basado en la realidadyno
puede flotaren el aire.
Cualquiera puede ser el sistema monetario preferido de
la post-guerra: o será afín al patrón de oro o .alfondo de
oro; o un papel moneda dirigido desvinculado del oro ; o una
combinación de estos dos sistemas. Apenas existe otra posi-
-bilidad. El experto en la materia ve sin .mayor dificultad que
casi todos los proyectos monetarios existentes, en cuantopa-
recen serios, pueden reducirse a una de. estas tres formas.
-Solarnente que existe una serie de variedades.
bY los famosos planes de estabilización monetaria, de
post-guerra?
Primero : no' sabemos si ellos se realizarán, a.pesar de
todas las resoluciones ya tomadas al respecto..Y segundo: ya
no son revolucionarías aunque alguna vez 10 hayan sido: Lo
que se ha resuelto en Bretton W odds, (3) son, en lo esencial,
cosas negativas. Se ha resuelto: 1) la eliminación .pareial,
paulatina y un tanto tímida de las deuaiuaciones; 2)y asi-
mismo, de los controles de cambio. Esto me parece lo princi-
pal.: Además, es de. cierta importancia la resolución' de con-
centrar un fondo de oro de algunos billones de dólares en los
5 países más poderosos, conelfin, de. estabilizar-Ías 'monedas
de todos ·los países participantes, que contribuirán ala. acu-
mulación de este fondo. Esta medida, efectuada en- plena ex-
tensión, puede.tener ventajas como desventajas para lospaí-
ses débiles que así mandarán partes de .sus núcleos áureos. al
extranjero -procedimiento que siempre incluye algunos pe-
ligros incalculables.
Pero todas estas ideas no. son; revolucionarias. S'iél fon-
do internacional se .realizara, lo nuevo sería la)'e(llizaciÓ1~ pe-
~ . . .... " n ...; :.., ..,'
C ) Véase el "Federal Reserve Bulletiu", setiernbrede 1944, ws-
shíngton, y "El Economista ", Méjico, N";'135, t. X, 1944;
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ro no .la .idea, como he demostrado en un artículo publicado
~n "La Prel~sa"(leLima,{4), Y ,ma:ntellimie~to,delbro
~'oI1lo ba~e de la e~tabilizaCión interm!.ci~nal, por el ~,?~trario,
sei'fa,'algo l1}uy ap.tiguo·y.,nada rev;olucionario.
.,.... Lo. queparec~ríamásIluevoveroque nose~aaceptado'c
fl}é: 1) la icÍea)e Ke;vnes de rlmd~r, enve~ 'de~~erdade­
1;0 núcleo eonsistentenn oro y 'moneda,sólo u~a Cám~ra de
Úquid~~iónque careceri~ de u~ rondo s'l1stancial, con{ellZ~n­
do a fullcionar a base d.e .<!á~culos abstr~ctos sobre Ias',dfuen-
siones relativas del' comercio iIlternacional de todos ,l?s paí-
se~ p~,rti~ípaIlte~; 2) La introducción de Ulla~ueval111idad
'TI1m.let~ria~· "llancor';~ "uni~as", que no coiI1cidi~ra c~n 'ni~­
"~ll{;a lulld!ld'e~kteÍlte,:ni e~nel dólar .nicon l~ libra ester-
lina. ni con otra moneda, .y que •sei~iría .Jinic~Ínente C0ut0 me-
dida'~e'eálculo e~ quese l~evarían l~s lib~'os del13aIlco Mun-
diaÍ, sin. que se acriñaran ni se"~I1litiei'an monedas 11i ,biilet'~s
;'! ";':: t : ~", " ,':',: [! ¡')I> '. : :. ::,,''''; " ',', ,,- ,>':. ,.-, >': ,.:. ';
en esta unidad, con' el fin .de .eliminar la rivalidad subsisten-
- "7 J', !.; :",' .• ', " , , ; :' . ' :.' .f , ~ ': " ; " ' ,~ " : i: '. :. : ':, ',.' , ! " " " ; ", ':: -';;; i:' ':.:-:'
te entre ,el dólar v la libra y de sugerir al público que setra-
.ta .de una Illoneda revolucionariaÍnente nlleva,' no 'coneétada
-'~:-'r~) i;,_ ':,':~: ,':',' '-'! :.L",::,-:,::",;,." "',\- ,_ .,¡~"
con :iJ.ing(m sistema dél pasado. .. ., ..," '
Per~, precisamente. estas, dos ideas, .lm poco revoluciona-
rias,/sehabían elinlinado )T~'¡en elpr~ye~toque sirvi6e~U10
b~se ~!laqorifefen~i~':de Br~tton~Voods; .' ' .
U~ póc~: e~agerad~' 'pe~'o no. cOll1))leta~lente ,equivocado, .es
. <;Joecir,cpll1O .sa.ha ,qic,ho, (lp~. la Corr+eren~i~(c~l1lo'~Tael Plan
"de,·\\ihite) .. tiende hacia .una .restaUl'ación, de los .patrones de
:~~:~, ~',~l, ll1~~~S .de'ló~. sistegl~~ d~i ;¡úci~o' áui;eo.<·' \,.. .
3.',-;--S,erl~¿niú.t il1tsi6n ~·.EZ Búnetalismo. Aimqjié la dis-
éusi6n.s6b~é' e~ bin;~t~lis~~ ;~rece :ya eoncluída, desde~ace~Íío¿J'esto en l~~ s~ntido ~eg~tivo:, vel1~osJq~i~ ei{>~·ad.a l~U~­
vo .debate sobre cuestiones rmonetarias; .los vprppagandistas de
'.',~~.
(4) 1°. deoctubre de 1943:
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este sistema levantan su voz para convencernos .Óde la con-
veniencia de una rehabilitación de lajilata. En Estados Uní-
dos, l\férico y ·e(:Perú (5) se ·publicó en los dos últimos
años una serie de artículos y folletos al respecto. y, 10 que
debe. sorprender, estas publicaciones encontraro,u la atención
y el interés' de gran número de lectores cultos. Así, no pa-
rece superfluo dis~,utir de nuevo 'también este pr~yecto tan
antiguo. .
Es la idea fundamental del .bimetalismo que un sistema
que .. admitiera los dos metales. preciosos, .c0ill.0. sustancia mo-
netaria, ofrecería más estabilidad y una base másaill.pli~de
circulante y créditos que un sistema monometalista basado
sobre. el oro. Sin embargo, esta opinión es superficial.
1) Aún los· mismos bimetalistas no niegan hoy que el
himetalismo histórico ha fracasado sin excepción; manifestáu-
do~e la llamada ley de Gresham sieppre se eliminó de la
circulación en un corto espacio de tiempo, lUlo de-los~lH;ta­
les .preeiosos, cobrando un valor más~ltode lo que c?rres-
pondió al supuesto legal, que había servido de base al siste-
, ' :.. , .. : ... '.:'. '" ')
ma monetario.
2) Es ciertoque no se puede comprobar de maneracon-
cZ1¿yente que es ~posible mantener un l:iimeta~ismo interna-
cional, que incluyera. a todos los países importantes del mun-
elo; 'pero esto parece poco probable.
3) El problema del bimetalismo (como el de todos los
prouecto« monetarios, inclusive el del nue;Q fondo monetário ,
internacional resuelto en Bl'etton Woods) no es el ele cómo
introducirlo, sino el de cómo mantenerlo. .
4) Es cierto que con la aceptación de. un.bímétalísmo in-
ternacional aumentaría 'la dem~n:da de nlonedas ele plata.-p~-
( 5) Por 'ejemplo : ~FRANCI8H..BROWNELL, ..é1?nerican·S11IeItúig
atui Refining Company, .:'Hard Money", New York, abril de
1944; y Bimetalismo· b¡ternacional, ,traducido por M.Solnal,
1944; y H. MICHELL, Outario, Canadá, Lc-Euncián. de tcn«.
ta en la Reconstruccién. .Monetaria, 1944.
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1'0 parece casi .seguro. que tal aumento no bastaría. para ab-
sdrlJer el volunien de la endrmeproduccióúy dfertá de este
metal. ..
Siempre sería el mayor obstáculo-el-exéesordel wolumen
blUildüÜ de las existencias ;'7, la produeción 'de 'la plata sobre
lad~manda, y esto:a pesar de eiertasreaecioríes que especial-
mentaen tiempos de guerra suelen.' produeítse.
5) Se estima qué el SO % (en Estados Unidos casi el
90.%) de la producción de la plátaseóbtíénebomoprodüetc
accesorio de la producción de cobre, plomo, zinc y otros me-
tales. t Cómo sería' entonces" posible': restringir la producción
de nuestro metal'?
6) Elproblema de encontrar con exactitud la justa mag-
nítud de' ·1* .demanda monetaria, es insoluble ya para lateo-
ría. Falta todo criterio para calcular esta magnitud-e- y esto
eS uno de los ~rroresmás profundos de todos los antimeta-
listas y bimetalistas:
7) En el, fondo el rproblema delhimetaJismo es añn al
problema del papel moneda, pues la plata eseasi aereeenta-
ble en cantidad ilimitada.
S) .Serían consecuencia del biÍnetalismd' ii~ iriundación de
lis circula6iones con monedas de lllat~,el enorllle aumento
del volumen monetario, la depreciacióii. creciente de la mo-
n~dar ladismiIlución del podel:adquisitivode las 'poblaeío-
nes d.e· todo el mundo. . .
9) Se equivocan .los bimetalistas .euando dicen que cop. la
introducción internapional del, sistema se eliminarí,a, ~ainter­
venciórrde la Ley. de .C+reshaJ1lPorqueno. quedaría-ningún
país al cual pudiera inmigrar el oro a precio distiIlto•.f3ibien
el., 01'0 .'. no podría. emigrar. a . otr,o . pa~s,. sielllpre. podría. sus-
tr~erse. de Ja.cirq1tlaCiÓn. éon fines. ~e~ttesora1niento, represen-
tand~~ma" sustariCia más segur;qrie laiiplata cuyó valor siem-
pi;e decréceríá.
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10) Es'iInpo~iblee11~ontl'al',llna 1;elaciéYn de ',oroy J?1,at!1 .
'que asegure la estabilidad del sistema.
Si see~tableciera ll1lfl, relación fayorable a la plata co-
mo ].:15 o 1 :20, ~a moneda. .de plata desalojaría a lit él.~ 01;07
Si se establece una. .relación desfavorable como 1 :70 ,al :100,
entonces los país1s .. poseedores de grandes cantidades de pl~~
ta COl1J.O Estados 1Jw,dos¡ India y China se perjudicarían~pa­
rentemellte,perdiénél.pse la esperanza de que el valor de .Ia
plata pueda amnentaJ.:, al meIlospas¡tjeralllente undí'a. ¿E~­
tarían¡<sobre todo estos países, displwstosaadmitir t3J. ~oIl~
veneión?
l1):En ,elfOlldo,1os bimetalistas sop., ultrqnletali~tas,.cre­
yendo que .la iplata.fíene lID "Valor irltrÍJ?sec(j" ~enóm~p.o ,q,u~
no existe en. laecononría. gay la paradoja de qUe 'aunqueun
sistema, monetario basado .en ':6.ltillla ,instancia sobre . el .oro
parece ntejó¡" que lID ~iste~a de' lller~ .papel ,nimieda, siempre
un sistema de papel 1l10neda no. respaldadó,p~r ningún metal
pre~i¡6s0 pero bien dirigido; paúce prefeí'iblé" a: un' sistema
metálico' basado eii ,la plata. .
12) .. .Estos reparos no se eliJninarían .. en su ,mayor.parte
si seintrod~ljel'a,sigL1ieÍldo algunas nuevas sugei'enéia,s, 1111sisteñl~ de nu~le,o biln~tálicoque carecería de la aeuña<:ió~'y
Círc:Ll~ación de moneda's,,tenieúdo< cierto par~lelo con el ¡, gold
excllaú'ge standard".La única ventaja sería, enest
e
caso .Ia
eliminación del atesoramiento de monedas acuñadas por par-
te del" pl%licó> Corila depréciacióridél' metal plata a conse-
cúeneia (lel énoime vohúnell desUpl'odtlccióü y Oiei\ta; sé!
c1epreéial'ían:los billetes emiticlos 'con l;eHwión a tan' abl1l1clan-
té-resphfdo;
~3):i<j]argulllento'dlquee,l oroe~ .escasotiene poca!~l1~
pOl;tancia:., Ei oro'J~a.n?,. se'necesita P1it'a!i~troducir circllla~
¿iones y ia moneda acufi~da! ha pasad~ de l1iod~1:Lo,q11~Sll­
cede es que el oro está mal distribuido y para call1biary me-
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jorar esta situación hay otros eamínos -fuera de la intro-.
ducción del bimetalísmo.
14) En las últimas publicaciones se acentúa: cO,mo argu-
mento-principal que en Africa y en Asia la población esta
acostumbrada: al uso de la plata. Pero nadie que se oponga,
a base' de las razones arriba expuestas, .a la Íntrodúccióndel
bimetalismo, tratará-de impedir-a 'lo~ africanos y asiáticos el,
uso ele la plata.
4. -i-Tercera ilusión. El,'p1lro papel numeil«. - En vas-
tos círculos del público; en todos. los tiempos, encontramos
la creencia de que' es posible elimi'nar, completamente los me-
tales preciosos de los sistemas monetarios, y que tal elimina-
ciónrepresentaría un progreso hasta la solución perfecta del
problema. , ,
Enl11Ís publicaciones he expresado tantas veces mi opi-
nión al respecto que temovrepetirmevinuecesariamente, aun-
que en las páginas de esta revista no he tenido la oportuni-
dad de ocuparme del asunto más que una sola vez (6).
Frente a la coneepción-de los metalistas; ortodoxos, hay
que contestar :
a) Que el bimetalismo, é implícitamente el patrón plata,
ya se han \refutado en el último capítulo.
b) Que el patrón oro nunca Se ha realizado en plena 'pu-
reza, siendo modificado siempre por la intervención de un
billete no cubierto alOa % con oro, lo~misino que por' una
cierta "manipulación" monetaria -v: g. la política del des-
cuento,
(Sin embargo, es un error de los antimetalistas, el con-
fundir todos los sistel~aSm()netarios, sosteniendo que, por
ejemplo, el patrón de oro "clásico" de' Inglaterra habría' si-
do tan bien "manipuladol ' como un sistema de índices o' un
(6) Véase: El Sistema Monetario del Perú. ,Año IV, N°~ 3, ~942,
pág,. 357' Y 'sigi:s.
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regnnen actual de control de cambio; sistemas que se mani-
\ pulan más bien .casi sin intervención del oro )
c) No hay discusión, a bsse de. los hechos históricos, de
que un buen sistema -no necesita circulación inierior de mo-
nedas.aeuíiadas de oro. No se necesita una conversión. El oro
sirve c-:-además de sus· otras funciones que ejerce en. el trá-
fico interuacional- sólo como medio para regularizar la
cantidad del circulante.
d) Es posible -teóricamente- como el gran teórico
Knapp dijera una vez, que los metales preciosos. se volvieran
tan raros como el. gas helium o tan frecuentes como el agua,
3' sin embargo seria. factible mantener todavía un buensis-
tema monetario.
e) Basar los sistemas monetarios hasta. cierto. grado so-
bre el oro -lo que corresponde todavía al convenio interna-
cional hecho en Bretton Wocds-i- tiene el inconveniente de
Que se ajusta la cantidad monetaria. a .las existencias casuales
del. oro y a la distribución -tan desigual, casual y aparente-
mente injusta-s- de este metal, en vez de ajustarla a la exi-
gencia y la demanda. ideal de la economía. Es consecuencia de
este estado de cosas que de vez en cuando haya abundancia
de medios de pago, y más' frecuentemente todavía escasez de
circulante, y ésta especialmente en tiempos de depresión y
crisis osea cuando se necesitan más medios de pago y cré-
ditos con el fin ele remediar la situación.
Todo esto es .cierto y sin embargo no. es una mera ca-
sualidad que la Conferencia de Bretton Woods, que tuviera
la tarea de auspiciar el nuevo régimen monetario internaeio-
nal, no haya resuelto el .destronamiento del 01'0. ¡, Y por qué
no lo ha hecho? ¡, Solamente por un prejuicio medieval? ¡,No
fué ya en: el año 1933 que Estados Unidos intentara una nue-
va políticamonetaria, en que se abolíaeLprecio fijo del oro,
y fracasara? ¡, O se aceptará el oro como base del convenio,
porque Estados Unidos, el país dirigente y más poderoso en
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la Conferencia, tenga un interés de asegurar bastante .im-
portancia .a. las enormes provisiones de OrD, reunidas .en ~ste
mismo país? Indudablemente que' este hecho habrá' iJifÍuído
en tal resolución. Pero me parece que esto no explica todo.
Laque" saben los banqueros -aunque en parte adversarios
del convenio internacional por otros motivos-, lo que saben
los verdaderos expertos, lo que saben aquellos quesehan ocu-
pado "sine ha et studio" continuamente de los problemas
económicos y monetarios, es que hasta la fecha no hemos en-
contrado un medio más perfecto que-pueda reemplazur al oro
sea como medida -almque imperfeeta-c-tde la cantidad mo-
netaria, sea como medio para estabilizar los can{bios. y com-
pensar los saldos. internacionales.
El oro no tiene una, sino una docena de calidades útiles,
cuya combÍ1utc-iQ!I. hace de él el mejor medio para calcular la
cantidad monetaria y. compensar los saldos internacionales.
Esto no es una "superstición" como dicen los antimetalistas,
los cuales' conocen solamente una pude de los fenómenos
monetarios, sino es un hecho.
Todos los ensayos de. introducir otra medida de la can-
tidad del circulante se han reconocido como iiusorios. Hay
bastante literatura al. respecto. Son otros criterios o medidas:
El' nivel de, los precios, indicado por las cifras deíndi-
ces; el volumen de las letras de cambio presentadas en mi
Banco Central o en los Bancos Comerciales; el volumen de
los bonos de tesoro emitidos; el estado de la oeupaeíén; el vo-
lumen de la producción; el valor de la tierra de un país; el
valor de las casas y fábricas, etc. ¿Pero, qué significan -todos
ellos? Basar la cantidad monetaria .en el aire o sea en crite-
rios vagos que en un caso acusarían solo los deseos egoístas de
los comerciantes y productores carentes de todo sentido co-
mün, o las exigencias de un. gobi~rnoque "necesitara" ingen-
tes sumas paTa. efectual' obras. iúentables.Y siempre sería. la
tendencia principal la amplificación de medios de. pagos Y
-J.íO-
IR inflacian:. Especialmente ajustai·. hl .-cantidad .monetaria al
d~sa~TolV) de los -.1JI:~cios .de las mercancías,. seda una ilusión
pelig~osay .a la larga imposible de efectuar,
1Jll.sistema monetario ele Í1vif,ices aplicado en un gran
país:yd~ll'allte laygos períodos, frac~sará por. razones téeni-
cas..y práGticas.El nivel de los precios, idea básica de todos
los proyectos deínelices, existe solamente corno ficción de una
serie de aficionadosy teóricos, pero no tiene base en la rea-
lidad: Observamos en cada período de .depreciación moneta-
ria que lospreciosno suben de un solo golpe ni en la misma
proporeión iéino de manera muy .distinta, al modo. de una
"dispersiÓn" de los precios. Si se<aumenta-fuertemente la
cantidad de los billetes de banco en un, país, entonces algu-
ntis precios suben a:150 %,almismo tiempo qU13 otros a 140 %,
130:%/120%, 100%, mientras que algunos no' suben. Las
razónescIe este fénómeno se estudian con detención en la eco"
úoru:íallJ.onetai\ia. Por eso es falsa: la idea.vrepresentada por
Cassel y otros, de que existe un nivel "nOrlllal" o "general'~
dé los precios, comprensión que supone silenciosamente que
loS precios se desarrollan siempre en el mismo grado. 'I'am-
poeó"sel'á posible .conseguir 10 que aspiran los sistemas mone-
earias d~ índices, () sea un nivel estable de los precios, ya por
el h&6ho de que los precios fluetúan fiontínuarnente, ya por
que la alteración .de unos precios causa siempre la>variaciódJ.
de otros .
. Además olvidan los partidarios de los proyectos moneta-
tiOs deírtdices; qúe • 1) nunca se pondrán de acuerdo los
üiteresfctlos· acerca del problema de .cuál-de los muchos índices
existentes e' iUlagiriables' debería ser base del sistema.
2) Que la polítiea ele estabilizacióntestaria siempre Cttm-
s((elCt. El cál~llloele los íúdicestoma mucho tiempo. Mientras'
se observan los preCIOS y se 'calculan los índices, oeurrennue-
vas" oscilaciones :en los precios que no se podrían toinaren
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eueIltay qU\3 impedirían queel .índice, una veihecho, surta
su.éfectó.
Además, el •• índice, .f1.Uldamento. del sistema 111011etario,.se
convertiría en un ~bjeto de confÍicto entre los partidos polí-
, ¡: Ji,". " .>.; ','" _< ',: .. .',,' "¡'" ~" :'; o; ',i' •• "",;
ticos y económicos. y, finaln1ente,~1 sistema ~lfabaría.ppr1ÍlIa
inflación, pues no se~;Ía posible resistir el asalto de los infe~'
resados poderosos si una vez la' puerta fu.era abierta, pues
12s>A~lte~'~sa40s' exi&,eIl ,siemJ.)re a1,i.menta~.los ..créditos y ha-
cer smcer la'cauÚ<iadde 1081l1edl()sde pago~ :Ell cuanto l~s
bancos c~l~t~ales.estál1 opUg;ados por prescripciones. legales .. á
respald8:1' sus.billetescon oro, poseen un bastión. efectivopa-
ra ellfrentar a estas tendencias. Una vez descartado el oro co-
mo fI111daÚl~~~~ c1eÍsistema.monetario; para servi,r solamente
COlII0 .Illedida 4~lv~10r .clelosprecios, lis intel;esados.'siempJ.'e
lograrán que .1as.~scilaéiol1es .de .los .índices tengml en cnentá
sns propiás '-vent~jas '(1). ' '
, 5. - C1ládat"l1lsí6n: Un sisÚmá 1¡Wnetal'~o, somo: No'
, ]~ay duda dequelmsi~~emalllolJ.etariosano es Imaginablé.j'
quehásta Ila existido fa' de vez en euando, pero. elprolJleÍlla:
ése! .de sabe~; hasta qrié punto los países del l11ul~do, aúri
éll'ándo cOllo~can .los presupuéstos y criterios de tál sistelIla,
podrían áplicaJ'lo~.
A .nesar ~e toda 1~ b~lena volulltadqnesedemuesira en
las ideas y próyeetós dé los políticós y eCQnOillistas de las de-
, ',:, -,.o; .': ,;-> o',' ; o",: -',
moeráeias para. estabiliz~l'.l~s .~coll()nuasy monedas .·'en el 111- .
furo, apes~rde lagrari sagacidad y,pericia demostrada en
los~royectós de 1,\:eynes'vThite, el.:fQndo,monetariOinterna~
ei?ual; .: etc. ciuedaenpie el, i;eparo de qúé·dos fáetorés .im-
Ilédií;án la creación deltn sisteniamonetario nl11iidial,basac1ó
(7 )Yéflse)a e:\.1?oslclon y crítica. aeteiri~\" ~n lllÍartícllÍ0L?SSiste-
inas Mónetiiriósde Inilidesi/la 'Ciencia, EC01u5mica, en Boletín
delBanco.CeritraléfeReserva del Perú; 1937¡ novíembre ; y La,
Moneda, Lima, 1938, pág. 306 Y sigts.
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en primer lugar -sobre el oro y verdaderamente estable y sa-
tisfactorio: las tend~ncias socialistas y la política financiera
que en la mayoría de los países van en el sentido de la in-
flaeión. 'Estas dos tendencias sondH poderosas que el poder
de los banqueros y financistas conservadores de hoy no al-
c'allZai'á para eliminarlas aunque si bien podrá atenuarlas has-
ta cierto punto, o
Una investigación profunda nos a-evela" que la "'infla-
eián" que reina hoy casi en todo el mundo,y,enlos, países
neutrales y no beligerantes en parte' en mayor grado que en
los otl'os, 110 proviene en primer lugar delIado de las "mer-
cancías", o sea de la balanza comercial ;,T de pagos, sino de la
política financiera, que contradice las reglas ídealesdel cu-
brimiento. Se gasta más de 10 que se p1lede gastar'lIlás de
lo que se tiene. Se hacen en gran escala gastos írrentablés e
innecesarios. Es la tragedia financiera que la mayor parte de
los gastos públicos según su naturaleza es irrentable, no de-
jando ninguna renta, representando más bien un mero con-
sumo. Y precisament~ p()r esa naturaleza ellos son. gastos pú- .
blicos. Pues los particulares y las empresas privadas no tie-
nen 1lÍ los reCl11'SOS 11Í los motivos para efectuar tales 'gastos
y se alTuin°ail'í,ail cuando lo hicieran: Ásí, son el Estado,' las
Municipalidades, las Provincias y otros organismos que to-
man a su cargo tales gastos. . ,
Pero aquí pasa algo curioso: los totalitarios no pudieron
ganar la guerra -visto desde' eÍ 'punto de vista sociológico y
ético-. porque estaban eliminalldo los ,resultados, de una ,lar-
ga civilización y cultura, burlándose de los, ideales más, altos
yvaliosos de la humanidad, c~mo son la libertad y , la digni-
dad personal. Esta es la CallSa, profunda de su derrota y.no
la inferioridad en hombres, armamentos y municiones.
Pero no hay que desconocer que los que están perdiendo
la guerra haneonséguid6 Ílrlpoller al rmúndó 11llasÚie de
cadenas y barreras, que contradicen los ideales de la líber-
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tad como lo son todos los "controles"cle, la economía, o sea
el "control',' de cambios, de precios y salarios,etc. Y m~s
que esto. Los totaÍitarios han conseguidosugerir al público
r hasta \ sus adversarios, ciertas 'd~ctrinas .falsas y peligro-
sas las euales.. sin embargo, parecen" tan atractivas, que son
. - . . , ... - . '. ~ ',' ,. . - ", \ -" '-", -. '- ; -~ ; ',", -- ','
pocos aquéllos que se hay~n sustraído enérgicamente a tal iJ?-
.fluencia: una' de estas doctrinas erróneas es la creencia de'
-, - . : . - '- -', - :. - - ~ , ... - - --.'.: -; ;. - - ',' - ;
Cllle, las finanzas, la lll0p.eda yIa economía no oponen ningún
límite al hombre si trata de satisfacer sus necesidades r de-
Seos. Semiega el ¿0P-??Í]1lientoflIDdamental de que la econo-
mía es necesaria porqué la naturaleza ha equipado a los.hom-
bres con sus dones -almenas en parte-s- en una escala re- '
ducida.
Se predica, por elcontrario, que el Ji~mbre tiene en sus
m~nosel poder dec~ear infinitos recursos, supuesto solamente
que aplique ,la justa teoría, de que la lnonedae~ solo una eria-'
tura del :E}staeÍo,37 el Derecha, aereeentable en cualqui:r can-'
tidad, que no hay lúÍlite para los gastos públicos fuera de
la voluntad humana, quehay una primacía natural del hom-
bre sobre las finanzas, que nohaf autonomía de las finan-
zas ni ',ele la ciencia financiel;a'. Y, así. por el' estiló.'
, Esta creencia se encuentra hoy no sólo en los t?talitaTios
'sino en todo el ,mundo'-cOu excepción, de una parte de los
banqueros y financistaa conservadores. (S). Es y ha sido siem-
pre la creencia de los socialista~ de todos los sectores y pare-
ce la de lospolíticos Y'dirigentes de ,las grandes democracias.
Ya se, "ha ,calculado que los, presupuestos de los, Estados
Unidos y de ~nglaterrá no se l'educirán después de la, guerra
a su. volumen :de Ilre~guerra,, sino "que se mantendrán, en, lID
nivel 3 o 4 veces ,más alto. Pero todo verdadero experto finan-
( 8) Rist~ 'en "The· Ecouomíst '.' de Londres, noviembre 28 de 1942,
pág. 656" se dice: "The dominance of finauee. over economics
has been overthrówn", señalando' que el programa armamentista
de Alemania de 1931 hasta 1939' se ha realizado sin intervención
del- oro, 'hecho innegable en sí pero que no comprueba esta tesis:
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ciero sabe lo que significan tales cifras. No es una cosa .que
SE: tenga por' descontada que Estados Ullidospodrácob'ral;,
por el' camino de la tribulación, en cada año.de post-guer~a 'la
cantidad de 20,000.0,0 millones de dólares, en vez de .5,000.00
en: 1939, 4,OÓO.00 'ell'1936, 3,000.00,el} 1934,2,000.00 e~·1932.
Mantener\ muy elevadas las tarifas y' cuotas' de Ios impuestos
(aunque no' tan confiscatorias como .hoy ..euaudo .se .• C?bl:a
41,000.00 millones o Illás) significa ~,.la lar~apon\3r en peli-
'gl'o el incentivo y estímulo a la producción y adquisiciÓn par-
ticular, Y, con esto pOllel'enpeligro Y~ismin'uirla fttente de
la tribulación. bY qué sucederá en anos de de~resión y eri-
sis, los cuales no faltarán a pesar de todos los esfuerzos efec-
tuados para evitarlos y para estabilizar artificialillentela~o­
yuutura? bQuiénes son los que pagarán los impuestos] (Ko .
se trata aquí de un círculo vi¿ios~fYsi noalcanzaranlasl'e-
eaudaciones, ? sea los ingresos ordinários,"; seacudirá éontí-
nuamente al déficit,al enlpré~tito,a: 1~, prens~LdebiUetes?
Hay lIDa creencia tilll~'ingenua como peligr~sa segíID la
cual la i~aciÓll es inofensiva cualldo ser~alizaent.~.qoJl
mundo. bEs que' se compensará entonces el. efecto de la-in-
fla~ión'? En verdad nadase compensa. Lh'inflaci611. ensu
.efecto más prop.ioy profu.lldo.·,. s..ig.nif.'i...ca qu..e e...·..l Est~.d..o.... ,.'inj{{s-
. , .. ': ',', " ' ~" , ; ; ,'o ' "~,o , ' ,,' , I \ " , " f ;; , ': ; ;' ;" "',.: " ' ",,",
tificadam~nte,emitecada vez Illás asig'il.aciones a.unproducc
to nacional el que, sin embárgo,~? auméntá Ilot~ble~ellte,
'~l efecto es. que' el ciudada~á recibe .en· pl;omeclio.:pár~iolles
. cada Vez.ñlás pequeAas de este producto' nll~ional'hasta ~o
recibir casi nada. Noes .1ID~?nSlleio ~ue lbS Í:i~os se vuelvan
iuás ri~.os, o máSéxactillllente quese ~nriquezcan las clases
,product()l'as, niiimt~'aseln:p9brece )a·gi'.an ri~pa de' la P,9i~1~­
eión que se denomina eseXlciálIil~llte,eonsumidora,',» con, otras .
.palabra~, la que ~o tien~poder para' pai1:icip~r del ep:riq:,:~e­
cimiento' que se efectúa para los poseedorearde los -ialoressul;>s-
t.állc~ales, C?Il1.0',S(jll f,~S }~e..¡;ra.s,;~asas,wP0as,~ábriqas"illuebles
costosos, etc.
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E.. s cierto que nadie deseará seriamente.una inflación de
alto grado,peroson pocos'l~s qll~~~~eiJ. c6p1{) se pí.lede evi-
.' "" .. ~ ,',.... .. " .." .. " ' " ..>:" ,.. ' ..; .. :: ,:,': ',>"" •
tarla.
''¡. .. .
¿Será Posible infhúr,h~~ta cierto grado conelf~de
evitar la catá~trofe financiera? Naturalmente no se podrá
.borrar de )~s,p~esupuestos de .los paísesbeliger~nteselserví-
,ci~,de la deuda pública ni las pensiones Clegu~l~ra,pero: si
i'~e podrá tener. cuidado con '~1 pago d~ CtY,lldilS paragralJ.d~s
.eapas de la población, sean prodlwtivas" sean desoqupadas,y
'~ás ,todavía con la e~tensión de 'los 'gasto~).niÜtar~s~T l~' eje-
eución de .obras públicas, para las, cuales .ialtanlosrecursos
.or,dillarios.,.Los verdaderos expertos' financieros .saben .qll~ ,la
ejecución .del famoso programa: "e)iminación de toda ,des-
ocupación'para siempre",~ignifica lIDa}area in~ol~bl~ .:r~~'a
países semicapitalistas en cuanto quieren mantener aproxi-
,Il18:damente estable la moneda y sus finanzas. Y si no, termi-
na ·la ,carrera, ,de arnuimetüos __lIDO de .lospuntos princ~pa­
les' de todos los programas ideales de post-guerra, pero)l.i:Í:í-
cil de ejecutar-e- entonces será . difícil salyar la ¡¡itlIaC~611.Si
: .. " " ,¡ ," , .. , ,,"' .. ';',"; .... o" ¡;,' .. ,
no se .reeonoee hasta en los países ".PEJqueños" de Sudamé-
.. "'; ,.' .". ". .; ;.; .. :;
,rica queaul1que hay, magníficas obras públÍGas,lltile~ age-
neraeiones .posteriores, para su financiación, sin,elIll?a)'go,.,llo
hay recursos reales ,ni, actuales, y cuya l'ealizllcié.n'harí~~m­
peorar las .finanzas, la ,moneda'y l~. ~eg~lridad e,c~nqm'ica' y
.>política deja achlal generación, nohlll~rá}'~Illedio:,j,silos
instintos de .las.oncscs.resolverán sobre)a elecqión de los gas-
tos públicos, lo que hay que esperar en mayor escala que
hoydespués de, la guerra, entonces veremos un aumento for-
midable de los gastos 'efectuados para la política social, la
.educación pública y la higiene, -en reemplazo de los gastos
militares- muy saludable desde el punto de vista del pro-
greso cultural, pero no desde el punto de vista del alivio
dél presupuesto. .
Así las perspectivas son poco alentadoras. . '
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y es muy dudoso hasta qué grado se conseguirá realmen-
te, correspondiendo a ~()s.planes aceptados en Bretton Woods,
la eliminación o al menos disminución de los "controles" de
cambio existentes y de las devaluaciones arbitrarias.
Existe un círculo vicioso, poco observado por los escri-
tores monetarios y financieros, el que va en el siguiente sen-
tido; el mantenimiento del "control" de precios y salarios
junto con el costoso sistema de euboenciones significa una no-
table carga para. el presupuesto, aumentando así la tenden-
cia inflatoria, mientras la abolición de estos "controles", en
muchos casos signifícáría la admisión de la subida de pre-
cios y salarios y el comienzo de la inflación abierta; undile-
ma que nos revela claramente que en los países que mantie-
nen todas estas medidas, siempre existe la inflación velada.
2. -Concl1¿sión. - Goethe, el poeta alemán,. ha dicho
una vez: "la gente se fastidia de que la verdad sea tán sen-
cilla" .
Habrá lectores a quienes extrañará que· un antón que
ha dedicado su vida con preferencia al estudio de los fenó-
menos, monetarios y que reclamara para sí .el haber creado
una propia teoria monetaria (9), no pueda proponer nada'
en este sentido que parezca fundamentalmente nuevo y revo-
lucionario. Pero la tarea de la ciencia es averiguar la verdad
y no crear a todo precio proyectos que no resistirían auna crí-
tica severa que tuviera en cuenta sus propias enseñanzas.
BRUNO· lHoLL
( 9) V:éase: Teoría Lógica de la M~neda, Trimestre Económico. Mé-
xico, N°. 37, 1943. I
